


























计行为 同样 公司会计行为的合理化 必须以改进股权结构为前提 另
一方面 股权结构的改进必须附以与之相配套的公司治理结构和监管措施
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导  论 
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呢 本文将在以下章节进行阐述  
本文旨在讨论股权结构是如何影响公司会计行为的 文中所讨论的 公
司会计行为 是指在公司微观层次上的财务会计行为 公司会计行为的范


























础上 进一步分析了会计在企业的订约程序 及在契约执行中的作用 另
外在方法又引入了有效市场假说 资本资产计价模型和统计检验 从而赋
予他们的理论以可检验性  
    本章以下将进一步介绍企业的契约模型及会计在契约中的作用 并以
此为基础把不同的契约方拆分为不同的利益主体 从而引出不同股权结构
下 不同公司治理环境下公司会计行为的理论分析  






影响公司价值 进而会计变动对股票价格没有任何意义 然而 拘于该理
论之下 人们无法据此对现存的会计实务给出令人满意的解释 如为什么
整个行业在会计变动成本很高且对股票价格没有什么益处时仍要改变会计



















会计有助于企业的运行 要了解会计必须了解企业本身 Sunder, 
1997 自七十年代起 经济学家们就试图通过解释公司的组织结构 如公
司形式的选择 契约结构 管理者的报酬 集权与分权 来建立企业理论
其基本思想是不同组织形式的机构之间的竞争 导致那些在提供货物和服
务的过程中 具有最有成本 效益比的组织形式得以生存 Fama and Jenson 
1983 认为 在公司间的竞争中 使自己的契约成本最小化的公司较可
能得以生存 因此 会计研究者们顺理成章地认为会计方法影响公司的组
织成本 进而在实务中得以保存的会计方法是与上述企业组织的最优成本
效率比相适应的 Sunder 1997 介绍了 企业契约模型 中的两个观点
1 企业是不同利益主体之间一组契约的显化 2 企业内存在着利益分
歧  
在企业契约模型中 作为理性的经济人 企业的签约各方是否投入资
源 如资本 管理技能 人工 原料 公共物品等 取决于该资源投入主
体的期望收益 如股东获得剩余和股利 债权人获得利息 经理人员 工
人获得工资和福利 供应商得到现金 政府获得税收等 与机会成本的对






共同知识 即经济信息 的机制 在不完美信息下 会计提供的是契约中
其他人的事项和行动的信息 在不确定且更为复杂的不完全信息环境下
                                                        
1 所谓契约成本包括 交易成本 如 佣金 代理成本 如 监控成本 订约成本及不良决策造成
的剩余损失 信息成本 契约的审核成本 如 现存契约因一些未知事件而需要修订的成本 以
及破产成本 转引自Ross L.Watts & Jerold L.Zimmerman .1990:Positive Accounting Theory : A Ten Year 

















及其中其他各参与者的有关情况的信息 2 Sunder 1997 指出 会计有
助于实施和推行企业所包含的契约 为了使企业运转 会计承担着五个方









方行为的特定方面 换言之 我们对公司会计行为的进一步研究 应该将
关注的重点转移到相关契约方的亚组合上  
第二节  利益集团的拆分及股权结构分析的意义 
    会计与企业组织之间有着密切的联系 查特菲尔德发现 所有权和控
制权的分离 以及 所有权的分散 是推动会计发展的组织形式 3  
一 股权高度分散下的 经理控制论  
   一 经典的分析框架 
西方的实证会计研究 乃至后续的盈余管理的研究都将分析框架构建
在几项开创性的研究之上 Berle and Means 1932 提出了著名的 B M理
论 即在现代巨型公司中 随着公司股权规模的不断扩张 公司股权构成
也日益分散 从而公司的经营控制权从股东的手中转移给公司管理层 导
致了 所有权和经营权 的 两权分离 Jenson and Meckling 1976 则
开创了股权结构与公司绩效理论研究的先河 他们建了企业外部股东与企
                                                        
2转引自 Shyam Sunder 会计与控制理论 东北财经大学 2000年版  





















们采取机会主义行为的空间 显然 在考察所有权与控制权相分离时 以
上的研究者们将注意力集中到了企业契约集合中的两个利益集团 即股东
和经理人员  







的研究亦将盈余管理的主体以及动机集中到企业经理人员身上 如 Healy 









                                                        
4 Watts and Zimmerman 1990 谈到会计选择研究与盈余管理研究的关系 大多数会计选择研究试
图解释单一会计方法的选择而不是综合会计方法的选择 集中于单一会计方法减少了检验力度 因



















Berle and Means 1932 指出 随着公司股权结构的扩大及股权构成的
日益分散 公司的控制权由所有者手中转移到经理手中 这种 两权分离
标志着财产关系上的一场革命 经理革命 Larner 1966 运用 Berle 
and Means 1932 同样的分析手段对美国 200家最大的非金融公司的所有
权和控制权状况进行了调查 见表 2-1 该研究给予 经理革命 命题以 
 
表 2-1 美国 200家最大非金融公司的控制类型 1963年  
     控制类型        公司的数量      占全部公司的比例 %      占全部公司
资产的比重 %  
完全所有权控制           0                 0                            0 
多数所有权控制           5                 2.5                           1   
少数所有权控制          18                 9                            11 
法律机构控制             8                 4                            3 
经理控制               169                84.5                          85 
总计                     2               100                          100 
资料来源 何自力 法人资本所有制与公司治理 南开大学出版社 1997年  
 
有力支持 发轫于世纪之初的经理革命在经历了 60多年的发展之后 已经
最终完成 经理阶层被推至现代大公司的核心位置 5 经理控制模式下的公







位相吻合 即在给定的企业总财富规模和 n个缔约主体中 最多有 n-1个利
益能够被独立地确定 第 n个利益取决于前面的 n-1个主体所独立确定的利
                                                        













第一章  股权结构与会计行为的理论基础 
 
7 
益 而不是直接与其相应的投入相关 具体讲 债权人获得利息 经理人
工人得到雇用合同中规定的报酬 供应商得到合同约定的付款 政府得到
各项税收等 而股东只能得到公司扣除以上支付的剩余财富 包括股利和
股权的价值增值 正如奈特 1921 所言 企业是一种机制 通过它自信
或勇于冒险者承担起风险 并保证犹豫不决者或胆怯者能得到一笔既定的















分敏感 2 在企业的实际生产经营中 经理人员占据了企业经营的中心






的信息 Sunder 1997 经理人员会凭借所掌握的以上信息谋取自身利益
                                                        
6 转引自 张维迎 企业的企业家-契约理论 上海三联书店 1996年 第 33-34页 要注意的是






























    存在控制性股东的企业有两种模式 1 控股股东模式 即大股东拥
有超过 50%的股权 拥有对公司的绝对控制权 并且剩余的股权相对分散
2 非控股的控制性股东模式 即是由拥有公司股权低于 50%的非控股股
东通过代理投票权竞争 多层控股 交叉持股等方法实际上获得超过 50%
股权 从而取得对公司的绝对控制权  







表权力越大 对经营者施加的影响也越大 具体讲 控股股东过问企业事
务的权利 给他们提供了获得企业内部信息的机会 从而实现其比较利益
1 通过有效运用控制权 控股股东能够从生产中拨付更多的补偿性开支



















控股股东要建立一种有效的机制监督他们所委托的经营者 8  





Shleifer and Vishny 1989 从两个角度来探讨美国制造业的最佳股权
结构 即 利益集中论 和 利益侵犯论 利益集中论 认为股权集中
于管理者手中 管理者的支出偏好行为 所造成的财富损失将大部分由管
理者承担 因此管理者行为会比较合理化 另外若股权集中在某些大股东
手中 他们会有较大动力去监控管理者 使企业绩效提高 增加企业价值
利益侵犯论 认为经营者持股比例与公司经营绩效或企业价值之间没有
明显关系 当股权达到一定比例后 大股东对企业拥有了超过其股权比例
的控制 往往会通过内部交易侵害小股东的利益 Hart 1995 9进一步指
出 只要大股东不持有 100%的股份 他就不会全力进行监督和干预 其次
他们可能会利用投票权以牺牲小股东利益为代价来改善自己的境况 第三
他们可能与管理者互不相扰 第四 他们可能自己成为管理者 第五 如
果是机构 则便会有机构内部的委托代理问题发生  
对于与控股股东相对应的小股东的地位也存在着两种不同的论述 即








                                                        
8 转引自费方域 企业的产权分析 上海三联书店 1998年  
























极性 2 在资本市场的价格保护机制下 理性的投资者将根据掌握的信
息对公司大股东的机会主义行为造成的代理成本进行折现 但是由于信息
成本的存在使得大股东采取内部交易的阴影挥之不去  















目标的实现 所以我们不难理解股权分散国家 如美 英 的监管者和实












































并在事前 事中 事后三个环节对经理实施监控 这时股东 经理委托代
理关系中的利益冲突已经让位于大股东 小股东的利益冲突 10 因为大股
                                                        
10 股东 经理委托代理关系中的利益冲突已经让位于大股东 小股东的利益冲突 并不意味
























的公司治理 公司治理是在一定所有权前提下生成的 所有权形式不同 如
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